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Перспективным является также двустороннее сотрудничество с Европейским банком рекон-
струкции и развития. ЕБРР сосредоточит свой стратегический подход на тех областях, где он мо-
жет принести наибольшую пользу частному предпринимательству и населению. 
ЕБРР будет по–прежнему уделять основное внимание содействию развития частного сектора во 
всех секторах экономики, как напрямую, так и косвенно, с акцентом на обрабатывающую про-
мышленность и АПК. Приоритеты ЕБРР в этой области будут включать: 
– поддержку прозрачной приватизации государственных предприятий и активов;  
– помощь банкам–партнерам в углублении использования финансовых посредников в неосво-
енных сегментах и географических районах и улучшение доступа к финансированию для малого и 
среднего предпринимательства; 
– использование стратегического диалога для дальнейшего вовлечения властей в проведение 
структурных реформ в целях поддержки развития частного сектора и улучшения инвестиционного 
климата в стране [5]. 
Таким образом, сотрудничество с международными финансовыми организациями оказывает 
значительное влияние на развитие экономики страны. Кредиты, предоставляемые МВФ, способ-
ствуют развитию различных секторов экономики. Дальнейшее развитие отношений МВФ, ВБ и 
ЕБРР с Республикой Беларусь увязывается с процессом реальных реформ в экономике республи-
ки, направленных на постепенный переход к рыночной экономике.  
В последние годы Беларусь демонстрирует большую открытость к сотрудничеству с междуна-
родными финансовыми учреждениями в вопросах разработки и проведения рыночных реформ. 
Это значит, что, сочетая готовность к сотрудничеству со стороны государства и позитивную 
направленность изменений, можно добиться значительных результатов в области социально–
экономического развития. 
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На сегодняшний день рынок ценных бумаг Республики Беларусь находится в стадии активного 
становления. На регулярной основе функционирует лишь рынок государственных ценных бумаг, 
однако и он испытывает определенные трудности и имеет проблемы, препятствующие его росту и 
надежному функционированию. 
Важнейшей задачей развития рынка государственных ценных бумаг Республики Беларусь яв-
ляется решение в ближайшее время вопросов, связанных с созданием предпосылок для его успеш-








Для  развития  рынка государственных ценных бумаг необходимо решение макроэкономиче-
ских задач, которые актуальны для всех стран и прежде всего для стран с переходной экономикой. 
Опыт экономически развитых стран показывает, что, выпуская ценные бумаги, правительство 
вступает в конкуренцию за внутренние ресурсы, причем стоимость заимствования определяется 
рыночной конъюнктурой. [1, с. 67] 
По сравнению с практикой заимствования средств в Центральном банке и привлечением дохо-
дов от эмиссии денег, выпуск государственных ценных бумаг является наиболее экономически 
целесообразным методом финансирования бюджетного дефицита.  
В Республике Беларусь в последнее время именно за счет размещения государственных ценных 
бумаг покрывается значительная часть дефицита государственного бюджета. 
Государственные ценные бумаги выпускаются Министерством финансов Республики Беларусь 
(государственные краткосрочные облигации (ГКО) сроком обращения до 1 года 
и государственные долгосрочные облигации (ГДО) сроком обращения 1 год и более) и Нацио-
нальным банком Республики Беларусь (краткосрочные облигации сроком обращения до 1 года). 
При этом ГКО выпускаются  от  имени  Совета  Министров  Республики  Беларусь  и размеща-
ются среди инвесторов на добровольной основе. Их эмиссия осуществляется регулярно, не реже 1 
раза в три месяца. [1, с. 82] 
А государственные долгосрочные облигации с купонным доходом (ГДО) выпускаются Мини-
стерством финансов от имени Правительства Республики Беларусь в целях изыскания безинфля-
ционных  источников возмещения бюджетного дефицита за счет привлечения свободных средств 
юридических и физических лиц. Эмиссия ГДО происходит на регулярной основе, не реже 1 раза в 
12 месяцев. [1, с. 85] 
Размещение ценных бумаг осуществляется Национальным банком Республики Беларусь в фор-
ме закрытых аукционов на основании Приказа Министерства финансов Республики Беларусь. 
В настоящее время рынок государственных ценных бумаг и ценных бумаг Национального бан-
ка является наиболее динамично развивающимся сегментом финансового рынка Беларуси.  В зна-
чительной степени это определяется его надежностью. Государственные ценные бумаги обладают 
самым высоким уровнем надёжности для вложенных средств и соответственно минимальным 
риском потери основного капитала и доходов по нему. 
Наибольшим спросом у инвесторов — юридических лиц пользуются государственные кратко-
срочные и государственные долгосрочные облигации, номинированные в национальной валюте — 
белорусских рублях.  
Динамика объема в обращении государственных краткосрочных и долгосрочных облигаций по 
номинальной стоимости представлена на рисунках 1 и 2.  
 
 
Рисунок 1 – Объем в обращении государственных краткосрочных облигаций Республики Беларусь 


















Рисунок 2 – Объем в обращении государственных долгосрочных облигаций Республики Беларусь 
по номинальной стоимости за 2014 – 2015 гг., млрд. руб. 
Примечание – Источник: собственная разработка на основе [2]. 
 
Как видно из рисунков 1 и 2, объем рынка государственных долгосрочных облигаций значи-
тельно превышает объем обращающихся государственных краткосрочных облигаций. В январе 
2015 года общая стоимость государственных долгосрочных облигаций, обращающихся на внут-
реннем рынке, составила 47099,7 млрд. руб., а государственных краткосрочных облигаций – 685,0 
млрд. руб. По сравнению с аналогичным периодом в 2014 году это на 13441,8 млрд. руб. больше в 
части обращающихся государственных долгосрочных облигаций и на 741,5 млрд. руб. меньше, 
находящихся в обращении, государственных краткосрочных облигаций. 
В 2015 году по сравнению с 2014 годом значительно увеличился объем рынка государственных 
долгосрочных облигаций, почти в два раза с сентября 2015 года произошел рост на 38390,5 млрд. 
руб. Это подтверждает тот факт, что долгосрочные   государственные   облигации являются 
наилучшим  вариантом как для инвесторов, которые покупкой данных бумаг хеджируют свои 
вложения, так и для государства, поскольку большой срок обращения позволяет контролирующим 
органам эффективно прогнозировать макроэкономическую картину.  
Существует множество проблем, решение которых позволит усовершенствовать инфраструк-
туру рынка государственных ценных бумаг. Одной из таких проблем является большое количе-
ство выпусков государственных ценных бумаг. 
Целесообразным решением данной проблемы было бы его сокращение, в частности, не осу-
ществлять выпуск государственных ценных бумаг в дни, приходящиеся на так называемую “нало-
говую неделю”, когда уплачивается большинство налогов в бюджет, и банки испытывают недо-
статок ликвидности. Одним из направлений совершенствования рынка также могло бы стать рас-
ширение круга покупателей ценных бумаг, в том числе и за счет увеличения числа иностранных  
инвесторов.  
Таким образом, несмотря на существующие проблемы функционирования рынка государ-
ственных ценных бумаг Республики Беларусь, следует отметить, что это динамичный и перспек-
тивный рынок. Кроме того, он играет важную роль в системе перераспределения финансовых ре-
сурсов государства, а также, необходим для нормального функционирования рыночной экономи-
ки.  
Поэтому регулирование развития рынка государственных ценных бумаг является одной из 
главных задач, стоящих  перед  Правительством, для  решения  которой  необходимо  принятие  
долгосрочной  государственной программы развития и регулирования данного  рынка и строгий 
контроль за ее исполнением. 
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